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INTISARI 
 
Obligasi adalah surat hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh suatu lembaga dengan nilai nominal dan 
waktu jatuh tempo. Ketika melakukan investasi obligasi, selain mendapatkan keuntungan, investasi obligasi 
juga dapat memberikan potensi risiko investasi. Salah satu risiko yang merupakan kerugian yang disebabkan 
oleh ketidakmampuan penerbit obligasi dalam membayar hutang kepada pemegang obligasi pada saat jatuh 
tempo. Penelitian ini akan menganalisis risiko kredit menggunakan analisis rasio keuangan dengan model 
Merton. Pada model Merton diasumsikan bahwa perusahaan dikatakan gagal membayar hutang atau 
bangkrut jika tidak dapat membayar hutang dan bunganya pada saat jatuh tempo. Model Merton 
diaplikasikanpada data aset PT. AKR Corporindo Tbk (AKRA) dengan nilai face value sebesar 623 Milyar 
dan PT. Pembangunan Jaya Ancol Tbk (PJAA) dengan nilai face value sebesar 200 Milyar. Berdasarkan 
hasil penelitian, PT. AKR Corporindo Tbk didapatkan nilai probabilitas kegagalan sebesar 0,000012% dan 
PT. Pembangunan Jaya Ancol Tbk sebesar 0.002037%. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa kedua 
perusahaan dianggap masih dapat membayar hutang pada saat jatuh tempo. 
. 
Kata Kunci: Model Merton, Risiko Kredit, Probabilitas Kegagalan. 
 
PENDAHULUAN 
Obligasi adalah surat hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh suatu lembaga dengan nilai 
nominal dan waktu jatuh tempo tertentu[1]. Investasi obligasi selain mendapatkan keuntungan juga 
dapat memberikan potensi risiko investasi. Salah satu risiko tersebut adalah risiko kredit. Risiko kredit 
(credit risk) adalah suatu kerugian yang disebabkan oleh ketidakmampuan penerbit obligasi dalam 
membayar hutang pada saat jatuh tempo. Risiko kredit tersebut terjadi karena banyak faktor yang 
diterima perusahaan penerbit obligasi seperti keuangan perusahaan yang tidak sehat [2]. 
Model Mertondigunakan untuk memodelkan risiko kredit. Model Merton digunakan untuk 
memprediksi dan melihat apakah perusahaan yang bersangkutan kedepannya mengalami kesulitan 
keuangan atau tidak, sehingga berpengaruh terhadap tingkat pengembalian hutangnya. Model Merton 
menggambarkan pemberian kredit kepada perusahaan sebagai pembelian hak oleh perusahaan untuk 
mentransfer aset perusahaan ke bank ketika nilai perusahaan menjadi negatif.Ketika kondisi tersebut 
terjadi maka pemilik perusahaan tidak memiliki alasan untuk tetap memiliki perusahaan, sehingga 
menyerahkan perusahaan kepada pemberi pinjaman atau pemegang obligasi. Nilai aset nantinya dicari 
selisih dengan nilai hutang yang digunakan untuk menghitung probabilitas kegagalan. Ketika selisih 
tersebut mendekati nol, maka pemilik perusahaan akan mengalami kebangkrutan. Hal ini berarti nilai 
hutang melebihi kekayaan perusahaan [3]. 
Tujuan dalam penelitian ini untuk menentukan probabilitas kegagalan PT. AKR Corporindo dan 
PT. Pembangunan Jaya Ancol dengan model Merton, dan menganalisis perbandingan kedua obligasi 
PT AKR Corporindo dan PT Pembangunan Jaya Ancol berdasarkan nilai pasar ekuitas dan 
probabilitas kegagalannya.Batasan masalah pada penelitian ini difokuskan pada penelitian risiko kredit 
berdasarkan probabilitas kegagalan dengan pendekatan model Merton. 
Penelitian dilakukan dengan mengumpulkan data obligasi kedua perusahaan dan dilanjutkan 
dengan melengkapi informasi seperti nilai total aset, harga obligasi (face value), waktu jatuh tempo, 
dan suku bunga bebas risiko. Suku bunga bebas risiko mengacu pada BI rate.Dilanjutkan dengan 
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mencari nilai return saham tersebut. Asumsi dari model pergerakan saham adalah return yang 
dihasilkan berdistribusi Normal, karena itu dilakukan pengujian menggunakan uji Kolmogorof-
Smirnov. Apabila return tidak berdistribusi Normal, maka proses tidak dapat dilanjutkan dan dipilih 
kembali obligasi lain. Tahap selanjutnya dicari volatilitas aset, nilai pasar ekuitas, dan probabilitas 
kegagalan. Data tersebut digunakan untuk melihat aset saham pada bulan terakhir sebelum jatuh tempo 
sebagai langkah untuk mengetahui apakah perusahaan tersebut memiliki modal kekayaan yang cukup 
atau tidak untuk memenuhi harga obligasi (face value). 
 
RISIKO KREDIT 
Risiko kredit adalah risiko kerugian yang berhubungan dengan peluang gagal memenuhi 
kewajibannya pada saat jatuh tempo. Dengan kata lain, risiko kredit adalah risiko karena peminjam 
tidak membayar utangnya [4]. 
 
DISTRIBUSI NORMAL 
Variabel random Y berdistribusi Normal dengan parameter   dan 2 ,  dinotasikan 
  2,Y N   , mempunyai fungsi densitas probabilitas sebagai berikut [5]: 
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Z ~ N(0,1)adalah distribusi Normal standar dengan mean 0 dan variansi 1 mempunyai distribusi 
Normal standar kumulatif sebagai berikut: 
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DISTRIBUSI LOGNORMAL 
Variabel random X dikatakan mempunyai distribusi lognormal jika logaritma naturalnya, ln ,Y X
merupakan distribusi Normal [5]. 
 ln
YY X X e    
Variabel random X berdistribusi lognormal dengan parameter   dan 2 , dinotasikan 
 2,X LOGN   , mempunyai fungsi densitas probabilitas sebagai berikut: 
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PROSES STOKASTIK DAN GERAK BROWN 
Proses Stokastik   ,X t t T  adalah himpunan variabel random, dengan  X t  adalah variabel 
random dan t adalah indeks atau parameter dalam T. Jika himpunan indeks T terhitung maka 
  ,X t t T  disebut proses stokastik waktu diskret, dan jika himpunan indeks T merupakan suatu 
interval dari garis bilangan maka   ,X t t T  disebut proses stokastik waktu kontinu[6]. 
Sebuah proses X dikatakan gerak brown jika sebagai berikut [7]: 
i.  0 0W   dan  W t  adalah kontinu saat 0t  . 
ii.  W t ~  0,N t  yang berarti  W t  berdistribusi Normal dengan mean 0 dan variansi t. 
iii.     W t u W t  ~   0,N t u t  dan akan independen selama proses sampai waktu ke-u. 
 
RETURN SAHAM DAN VOLATILITAS SAHAM 
Return saham dapat diartikan sebagai tingkat imbal hasil (tingkat keuntungan) yangdiperoleh 
sebagai akibat dari investasi yang dilakukan. Nilai dari returnbisa positifmaupun negatif tergantung 
kondisi realdari aset investasi.Sebagai ukuran returnmajemuk digunakan continuously compounding 
return (log-return),  R t . Return jenis ini lebih sering digunakan dalam analisis keuangan karena 
sifat-sifatnya yang mengikuti distribusi Normal. Continuously compounding return diformulasikan 
sebagai berikut[7]: 
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dengan  S t  adalah harga saham per lembar saham pada waktu t,  1S t  adalah harga saham per 
lembar saham pada waktu  1t  ,dan  R t adalah return harga saham pada waktu t . 
Volatilitas return saham yang dinyatakan dengan   merupakan deviasi standar dari return saham 
pada periode tahunan. Volatilitas ini digunakan untuk mengukur tingkat risiko dari suatu saham. Nilai 
volatilitas berada pada interval yang positif yaitu 0    . Nilai volatilitas yang tinggi menunjukkan 
bahwa harga saham berubah (naik dan turun) dengan range yang sangat lebar. Sedangkan volatilitas 
dikatakan rendah jika harga saham jarang berubah atau cenderung konstan. 
Salah satu metode untuk mengestimasi volatilitas return saham adalah volatilitas historis, yaitu 
volatilitas yang dihitung berdasarkan pada harga-harga masa lalu. Hal ini dengan anggapan bahwa 
perilaku harga saham di masa lalu dapat mencerminkan perilaku harga saham di masa mendatang [7]. 
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dengan  adalah nilai volatilitas return saham,  R t adalah return harga saham pada waktu t , dan n
adalah jumlah saham. 
UJI NORMALITAS RETURN SAHAM 
Salah satu teknik yang digunakan untuk menguji apakah data berdistribusi Normal adalah uji 
Kolmogorof-Smirnov(K-S).Konsep dasar uji Normalitas (K-S) adalah membandingkan distribusi 
teoritik dan distribusi empirik (observasi) berdasarkan frekuensi kumulatif. 
Misalkan 1 2, nX X X   adalah sampel random berukuran n dari suatu populasi dengan fungsi 
distribusi  F x . Andaikan  0F x  adalah suatu fungsi distribusi tertentu dan akan diuji [8]: 
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H0 :    0F x F x  untuk semua x  data berdistribusi tertentu  
H1 :    0F x F x  untuk suatu x  data tidak berdistribusi tertentu  
Uji Kolmogorof-Smirnov menggunakan statistik uji: 
   0max ND F X S X 
   
  (7) 
H0 ditolak jika nilai D > nilai tabel Kolmogorof-Smirnov. Dengan D  adalah nilai uji normalitas, 0 ( )F X
adalah suatufungsi kumulatif dengan distribusi tertentu, dan ( )nS X adalah fungsi kumulatif yang 
diamati dengan distribusi tertentu. 
NILAI TOTAL ASET PERUSAHAAN 
Model Merton menunjukkan bagaimana kewajiban (liabilities) dan ekuitas (equity) dapat dihitung 
harganya dan probabilitas kegagalannya dapat diestimasi dibawah beberapa asumsi spesifik 
menggunakan opsi beli dari nilai aset perusahaan yang dikembangkan oleh Black Scholes (1973). 
Persamaan total aset dalam penelitian ini mengadopsi asumsi struktur modal sederhana suatu 
perusahaan yaitu liabilitas dan ekuitas sebagai berikut [9]: 
),(),( tVEVFV ttt          (9) 
dengan tV adalah nilai total aset perusahaan pada waktu t, ),( tVF adalah liabilitas perusahaan dalam 
waktu  , ),( tVE t adalahnilai ekuitas perusahaan pada waktu t, dan adalah waktu hingga jatuh tempo 
(T – t ) 
 
PENENTUAN NILAI LIABILITAS 
Liabilitas adalah kewajiban perusahaan saat ini yang timbul akibat peristiwa masa lalu. Liabilitas 
juga disebut dengan hutang perusahaan. Persamaan liabilitas diperoleh dari persamaan sederhana aset 
perusahaan yaitu [9]: 
),(),( tVEVFV ttt          
( , ) ( , )t t tF V V E V t         (10) 
dengan tV adalahnilai total aset perusahaan pada waktu t, ),( tVF adalahliabilitas perusahaan dalam 
waktu  , ),( tVE t adalahnilai ekuitas perusahaan pada waktu t, dan adalahwaktu hingga jatuh tempo 
(T – t ). 
 
MODEL MERTON 
Model Merton adalah suatu model yang digunakan untuk menilai hutang korporasi atau perusahaan 
dengan nilai pasar ekuitas dan probabilitas kegagalan perusahaan. Diasumsikan bahwa obligasi 
memiliki kupon dan perusahaan penerbit obligasi tidak memiliki hutang yang lain, model 
Mertonmenunjukkan bahwa kemungkinan kegagalan bayar terjadi pada saat jatuh tempo. Asumsi-
asumsi yang mendasari  model Merton adalah sebagai berikut [10]: 
1. Dinamik nilai total aset perusahaan mengikuti persamaan differensial stokastik. 
(t))( dWVσdtCVdV ttt        (8) 
dengan tV  adalah nilai total aset dari perusahaan pada waktu t,  adalah harga harapan dari 
return dalam perusahaan per unit waktu, C adalah total dana yang dikeluarkan oleh perusahaan 
per unit waktu kepada pemilik saham atau pemilik obligasi, adalah volatilitas dari nilai total 
aset, dan ( )dW t adalah proses Wiener. 
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2. Kewajiban dari perusahaan hanya terdiri dari hutang tunggal dengan harga obligasi (face 
value). Hutang diasumsikan tidak memiliki kupon atau disebut juga kupon nol (zero coupon 
bond). 
3. Suku bunga konstan. 
4. Proses nilai total aset perusahaan mengikuti Gerak Brown Geometrik. 
5. Kebangkrutan hanya dapat terjadi saat jatuh tempo. 
6. Tidak ada biaya transaksi, pajak, atau permasalahan dengan aset. 
7. Dimungkinkan terjadinya short selling setiap waktu. 
 
PENENTUAN NILAI PASAR EKUITAS 
Nilai pasar ekuitas atau yang disebut dengan Persamaan model Merton adalah sebagai berikut [9]: 
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0
mertonE  adalah nilai pasar dari ekuitas perusahaan pada hari ini, 0V  adalah nilai total aset 
perusahaan pada hari ini (t=0), B  adalah harga obligasi (face value) atau jumlah yang dibayarkan 
kepada pemegang pada saat jatuh tempo, r  adalah suku bunga bebas risiko yang mengacu pada BIrate 
, )(d  adalah fungsi distribusi Normal standar kumulatif,  adalah waktu hingga jatuh tempo (T – t ), 
dan   adalah volatilitas dari nilai total aset perusahaan pada waktu ke t. 
 
PROBABILITAS KEGAGALAN 
Probabilitas kegagalan (probability of default) adalah probabilitas dimana nilai total aset 
perusahaan menjadi kurang dari harga obligasi (face value) pada saat jatuh tempo. Berarti perusahaan 
gagal untuk membayar hutangnya dan perusahaan diambil alih oleh pemberi hutang.  
Probabilitas kegagalan oleh KMV Moody’s disebut sebagai the expected default frequency 
(EDFTM)yaitu [11]: 
 21EDF d        (12) 
dengan 0V  adalah nilai total aset perusahaan pada hari ini (t=0), B  adalah harga obligasi (face value) 
atau jumlah yang dibayarkan kepada pemegang pada saat jatuh tempo, r  adalah suku bunga bebas 
risiko yang mengacu pada BI rate, )(d  adalah fungsi distribusi Normal standar kumulatif,  adalah 
waktu hingga jatuh tempo (T – t ),   adalah volatilitas dari nilai total aset perusahaan pada waktu ke 
t. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Indonesia 
Stock Exchange (www.idx.co.id) . Data tersebut adalah nilai total aset perusahaan, harga obligasi (face 
value), dan waktu jatuh tempo (maturity). Dari obligasi PT. AKR Corporindo, Tbk dan PT. 
Pembangunan Jaya Ancol, Tbk. Data tersebut dapat dilihat pada Tabel 1. Suku bunga yang dipakai 
adalah suku bunga bebas risiko BI rateyang diperoleh dari (www.bi.go.id) dan menggunakan suku 
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bunga pada 12 Januari 2012 sebesar 6% pertahun. BI ratedianggap tidak memiliki risikokarena BI 
sebagai penerbit dianggap bagian dari pemerintah Indonesia. 
 
 
Tabel 1 Data Obligasi 
Nama Obligasi Face Value Waktu Terbit Waktu Jatuh Tempo 
Obligasi I AKR 
Corporindo Seri A 
Rp623.000.000.000 Tahun 2012 Tahun 2017 
Obligasi II Jaya Ancol 
Seri B 
Rp200.000.000.000 Tahun 2012 Tahun 2017 
 
Langkah awal dari pengerjaan adalahuji normalitas menggunakan uji Kolmogorof-Smirnov untuk 
melihat normalitas distribusi datareturn aset perusahaan. Kenormalan datareturn adalah syarat dalam 
mengestimasi volatilitas aset.Tabel uji Kolmogorof-Smirnov darireturn kedua aset perusahaan sebagai 
berikut: 
 
Tabel 2 Uji Normalitas AKRA dan PJAA 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 AKRA PJAA 
N 11 11 
Normal Parametersa,b Mean 1,0471509 1,0286345 
Std. Deviation ,06972473 ,07094673 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,224 ,168 
Positive ,224 ,168 
Negative -,155 -,136 
Kolmogorov-Smirnov Z ,741 ,559 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,642 ,914 
 
Hasil uji Normalitas yang dilakukan didapatkan nilai sig dari Kolmogorov-Smirnov sektor 
pertambangan AKRA.JK (0,642) > α (0,05) dan di sektor rekreasi PJAA.JK (0,914) > α (0,05). Jadi 
dapat disimpulkan kedua data return berdistribusi Normal untuk alpha 5%. 
Kemudian dilanjutkan dengan mencari nilai volatilitas aset yang dihitung dari estimasi deviasi 
standar data return dari nilai total aset perusahaan dengan menggunakan Persamaan6. Nilai volatilitas 
aset untuk PT AKRA Tbk yaitu 0,2313 atau 23,13% dan PT PJAA Tbk yaitu 0,2375 atau 23,75%. 
Nilai volatilitas aset PJAA lebih besar dari AKRA, berarti nilai fluktuasi nilai aset PJAA lebih besar 
daripada AKRA. Jadi kemungkinan gagal atau tidak gagal membayar hutang pun lebih besar. 
Selanjutnya dicari nilai pasar ekuitas dan probabilitas kegagalan, untuk menghitung nilai pasar 
ekuitas dan probabilitas kegagalan digunakan nilai aset perusahaan satu bulan sebelum perusahaan 
tersebut meminjam hutang. Dari pembahasan sebelumnya maka dapat diringkas data-data yang telah 
diketahui sebagai berikut: 
Tabel 3 Ringkasan Data  
Data Nilai AKRA Nilai PJAA 
Nilai Aset Desember 2011 ( 0V ) Rp8.417.862.992.000 Rp1.737.107.486.784 
Face Value (B) Rp623.000.000.000 Rp200.000.000.000 
Jangka Waktu Jatuh Tempo ( ) 5 Tahun 5 Tahun 
Volatilitas Aset ( ) 22,63% 23,75% 
Interest risk free rate (r) 6,00% 6,00% 
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Kemudian data-data tersebut dimasukkan ke dalam persamaan 11 untuk mencari nilai pasar ekuitas 
dan Persamaan 12 untuk mencari nilai probabilitas kegagalan, sehingga diperoleh hasil nilai pasar 
ekuitas dan probabilitas kegagalan untuk kedua perusahaan sebagai berikut: 
 
Tabel 4 Hasil Perhitungan  
Data Nilai AKRA Nilai PJAA 
Nilai Pasar Ekuitas Rp7.956.333.070.793 Rp.588.936.147.300 
Probabilitas Kegagalan 0,000012% 0,002037% 
 
Berdasarkan nilai ekuitas PT AKR Corporindo Tbk adalah sekitar Rp7.956.333.070.793 dan PT 
Pembangunan Jaya AncolTbk adalah sekitar Rp1.588.936.147.300.Berarti, kedua perusahaan masih 
memiliki modal dan kekayaan untuk membayar hutang obligasinya kepada investor pada saat jatuh 
tempo. Selanjutnya, berdasarkan nilai probabilitas yang diperoleh dapat dilihat pula bahwa 
probabilitas kegagalan PT. AKR Corporindo, Tbk adalah 0,000012% dan PT Pembangunan Jaya 
AncolTbk adalah 0,002037%.Hal ini berarti probabilitas kegagalan kedua perusahaan untuk 
membayar hutang obligasinya kecil, sehingga perusahaan dapat membayar hutangnya pada saat jatuh 
tempo. Dari nilai-nilai tersebut dapat dibandingkan kedua perusahaan untuk melihat perbandingan 
perusahaan mana yang memiliki peluang yang besar dalam membayar hutangnya.  
 
Tabel 5 Perbandingan AKRA dan PJAA 
Data AKRA PJAA 
Total Aset Desember 2011 Rp8.417.862.992.000 Rp1.737.107.486.784 
Face Value Rp623.000.000.000 Rp200.000.000.000 
Nilai Pasar Ekuitas Rp7.956.333.070.793 Rp1.588.936.147.300 
Probabilitas Kegagalan 0,000012% 0,002037% 
Dari Tabel 5 dapat diambil beberapa kesimpulan diantaranya yaitu dari nilai total aset perusahaan 
terakhir, perusahaan AKRA memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan PJAA. Ini berarti memang 
AKRA lebih unggul dibandingkan PJAA.Dari nilai face value pada obligasinya, AKRA memiliki nilai 
obligasi yang lebih tinggi dibandingkan PJAA. Sehingga dapat dikatakan bahwa obligasi yang 
dikeluarkan AKRA memiliki nilai yang lebih berharga.Dari nilai pasar ekuitas, AKRA mempunyai 
nilai yang lebih tinggi daripada nilai pasar ekuitas PJAA yang berarti bahwa modal dan kekayaan 
AKRA lebih besar daripada PJAA. Dari probabilitas kegagalan membayar hutang obligasi PJAA lebih 
besar dibandingkan AKRA. Ini berarti bahwa PJAA memiliki risiko kredit yang lebih besar 
dibandingkan AKRA. 
 
KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dipaparkan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Risiko kredit obligasi disektor rekreasi lebih besar daripada risiko kredit obligasi disektor 
pertambangan. Ini dikarenakan probabilitas kegagalan disektor rekreasi yaitu sebesar 0,002037% 
lebih besar daripada probabilitas kegagalan disektor pertambangan yaitu sebesar 0,000012%.  
 
2. Dari nilai pasar ekuitas, sektor pertambangan (AKRA) mempunyai nilai yang lebih tinggi daripada 
sektor rekreasi (PJAA) yang berarti bahwa modal dan kekayaan AKRA lebih besar daripada PJAA. 
Sedangkan probabilitas kegagalan membayar hutang obligasi PJAA lebih besar dibandingkan 
AKRA. Ini berarti bahwa PJAA memiliki risiko kredit yang lebih besar dibandingkan AKRA. 
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